Aplicabilidade da análise dinâmica do capital de giro como instrumento de avaliação da gestão financeira em cooperativas agropecuárias by Marcio Toesca Gimenes, Régio & Maria Pegorini Gimenes, Fátima
129R. M. T. Gimenes e F. M. P. Gimenes – Aplicabilidade da análise dinâmica do capital...
129R. Econ. contemp., Rio de Janeiro, v. 12, n. 1, p. 129-150, jan./abr. 2008
 * Artigo recebido em 30 de novembro de 2006 e aprovado em 26 de fevereiro de 2008. 
 ** Pós-doutor em Finanças pela FEA/USP, professor titular de Controladoria e Finanças da Unipar, 
e-mail: toesca@unipar.br
*** Doutora em Administração de Empresas, professora titular de Teoria Econômica da Unipar, e-mail: 
fmgimenes@unipar.br
APLICABILIDADE DA ANÁLISE DINÂMICA 
DO CAPITAL DE GIRO COMO 
INSTRUMENTO DE AVALIAÇÃO 
DA GESTÃO FINANCEIRA 
EM COOPERATIVAS AGROPECUÁRIAS* 
Régio Marcio Toesca Gimenes**
Fátima Maria Pegorini Gimenes***
RESUMO O presente estudo tem como objetivo investigar a origem dos recursos 
que fi nanciaram as necessidades líquidas de capital de giro de uma amostra de 64 
cooperativas agropecuárias localizadas em oito estados brasileiros, no período 1999 
a 2004. Os resultados obtidos permitem concluir que a demanda por capital de giro 
das cooperativas não foi fi nanciada, de uma forma geral, com recursos permanentes 
(exigíveis a longo prazo e patrimônio líquido), havendo, assim, a necessidade de 
captação de recursos onerosos de curto prazo para complementar o fi nanciamento 
do seu ciclo fi nanceiro, geralmente de custo e risco mais elevados do que as demais 
fontes de fi nanciamento.
Palavras-chave: cooperativismo agropecuário; fi nanciamento do capital de giro; 
análise dinâmica
Código JEL: Q13
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APPLICABILITY OF THE DYNAMIC ANALYSIS OF THE WORKING 
CAPITAL AS AN EVALUATION INSTRUMENT OF THE FINANCIAL 
ADMINISTRATION IN AGRICULTURAL COOPERATIVES
ABSTRACT This study has as purpose to investigate the origin of the funds that fi -
nanced the net working capital needs of a sample of 64 located agricultural coop-
eratives in eight Brazilian states, in the period 1999 to 2004. The results obtained 
lead to the conclusion that cooperatives’ demand for working capital has not been 
fi nanced, in general, with permanent funds (long term liabilities and stockholders’ 
equity). So, there is a need to raise short-term burdensome funds to complement 
the fi nancing of its fi nancial cycle, generally, with higher cost and risks than the 
other sources of funds.
Key words: farming cooperativism; financing of working capital; dynamic 
analysis
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INTRODUÇÃO
Em termos gerais, na conjuntura econômica atual, são conhecidas as difi -
culdades que atravessam as empresas para a formação de um capital condi-
zente com o volume de operações que elas pretendem realizar. 
O cooperativismo não foge à regra. Para fi nanciar seu crescimento, as 
cooperativas agropecuárias podem fi nanciar suas atividades com dois tipos 
de fontes de recursos: capitais próprios e capitais de terceiros. Por essa ra-
zão, é necessário um equilíbrio entre essas fontes, de modo que a empresa 
possa desenvolver suas atividades sem colocar em risco a sua autonomia 
fi nanceira.
Dentre as principais questões que estão sendo debatidas atualmente no 
movimento cooperativista, a mais importante, confl itiva e controvertida é 
aquela que se relaciona ao fi nanciamento das cooperativas agropecuárias. 
Nesse sentido, este trabalho tem como objetivo identifi car as fontes de 
fi nanciamento das necessidades líquidas de capital de giro de uma amostra 
de 64 cooperativas agropecuárias, localizadas em oito estados brasileiros, no 
período 1999 a 2004. 
1. AS CRISES DO SISTEMA COOPERATIVISTA AGROPECUÁRIO
Entre as décadas de 1950 e 1970 o cooperativismo agropecuário brasileiro 
teve forte apoio legal, técnico e fi nanceiro do Estado, sem o qual ele não teria 
sido implantado. Por outro lado, ao conceder benefícios excessivos ao setor, 
tais como isenções fi scais e créditos subsidiados, o Estado reduziu a iniciati-
va de dirigentes e associados, como também distorceu os preços relativos do 
mercado das commodities. Dessa forma, surgiram cooperativas incapazes de 
sobreviver sem o amparo do Estado, assim como induziram-se dirigentes 
cooperativistas a aceitarem como viáveis projetos de investimento com va-
lor presente líquido negativo, ou seja, inviáveis sob a ótica econômica (Unir-
coop, 2003; Schneider, 1991).
De acordo com Alves (2003, p. 29):
A tutela exercida pelo Estado tendia a se reproduzir no interior das coopera-
tivas, que muitas vezes pareciam se comportar mais como uma entidade be-
nefi cente do que como uma organização econômica, sendo apontada pelos 
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estudiosos do assunto como responsável pela fragilidade fi nanceira crônica 
das cooperativas, tendo contribuído, inclusive, para a derrocada de várias 
empresas, como a Cooperativa Agrícola de Cotia, liquidada em 1994. 
Com as alterações da política econômica brasileira a partir dos anos 1980 
em virtude de uma conjuntura macroeconômica adversa, as fragilidades 
estruturais das cooperativas brasileiras vieram à tona, conduzindo-as a uma 
crise fi nanceira sem precedentes. Boa parte da crise teve origem nas estraté-
gias de crescimento adotadas pelas cooperativas agropecuárias durante a 
década anterior. O fi nanciamento do seu processo de expansão foi realizado 
preferencialmente com recursos de terceiros, muitas vezes “contratados no 
exterior com taxas de juros internas e externas fl utuantes”. Com a elevação 
das taxas de juros e a desvalorização cambial, o encargo fi nanceiro gerado 
pelo endividamento levou algumas cooperativas, em um primeiro momen-
to, a enfrentarem graves crises de liquidez e, em alguns, casos até situações 
de insolvência e liquidação, já que esse tipo de sociedade não está sujeita à 
legislação pertinente aos processos de falência. Sobre os motivos que leva-
ram as cooperativas a fi nanciarem seu processo de crescimento com recur-
sos de terceiros, Alves (2003, p. 32) afi rma que “é da natureza das cooperati-
vas, devido não apenas à legislação pertinente, mas, também, à própria 
doutrina cooperativista, a existência de sérios limites à autocapitalização”. 
Quando a própria Lei do Cooperativismo determina que 15% das sobras 
devem ser retidas pela empresa, sendo 10% destinados ao Fundo de Reserva 
e 5% ao Fundo de Assistência Técnica, Educacional e Social (Fates), está 
implícita a limitação ao autofi nanciamento. Da mesma forma, a capitaliza-
ção da cooperativa pela subscrição de novas quotas-partes por parte dos 
associados parece pouco factível, uma vez que o acesso aos bens e serviços 
prestados pela cooperativa, assim como as sobras, é independente do núme-
ro de quotas-partes detidas por cada associado (Alves, 2003).
Benetti (1985, p. 273) identifi ca outro motivo para o uso intensivo de 
recursos de terceiros no fi nanciamento do processo de crescimento das 
coope rativas agropecuárias. Segundo o autor, o caráter descontinuado do 
crescimento da produção de soja exigiu, a partir de 1971, um grande aporte 
de recursos para investimentos em capacidade de estocagem e transporte, e 
“muitos desses investimentos, como os relativos à estocagem e à construção 
de terminais, não devem ter obedecido a critérios de rentabilidade, conside-
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rados em si mesmos”. Eles teriam sido realizados simplesmente com o obje-
tivo de operacionalizar a atividade de comercialização de grãos. O resultado 
foi um aumento expressivo das contas patrimoniais dessas cooperativas, 
apresentando, de um lado, um ativo imobilizado constituído por capital de 
baixa rentabilidade, e, de outro, um passivo oneroso representado pelo en-
dividamento. 
Um outro aspecto a destacar é que as cooperativas de pequeno porte, 
antes do boom da soja, não tinham capacidade de gerar excedentes compa-
tíveis com o volume de investimentos almejados. “Além disso, a maioria dos 
cooperados era formada por pequenos produtores, incapazes, portanto, de 
transferir recursos para as cooperativas.” Dentre outros fatores que contri-
buíram para acentuar a crise nas cooperativas agropecuárias destaca-se a 
falácia do princípio cooperativista do controle democrático. Na realidade, 
ele é muito pouco exercido, os dirigentes normalmente manipulam as as-
sembléias gerais, aprovando projetos do seu interesse, fi cando totalmente 
alheios ao controle do corpo social. Com isso, fi cou mais fácil ocorrerem 
“gestões temerárias e irregulares, cometidas por administradores incompe-
tentes e/ou corruptos” (Alves, 2003, p. 34). 
Na década de 1990 as cooperativas agropecuárias passaram a atuar como 
bancos, fornecendo recursos para os produtores rurais que não conseguiam 
captá-los no mercado fi nanceiro. Alerta-se para o fato de que as cooperati-
vas passam, a partir de então, a assumir riscos crescentes, uma vez que ante-
cipavam os recursos aos cooperados e sua dívida era convertida em equiva-
lentes de produto. Como as cooperativas não possuíam recursos próprios 
para realizar esses empréstimos aos produtores, elas o faziam recorrendo às 
instituições fi nanceiras, e, portanto, acabavam assumindo o risco do crédi-
to. Na época da colheita, em havendo frustração de safra, o produtor não 
honrava suas obrigações para com a cooperativa, e esta obrigava-se a rene-
gociar suas dívidas com os agentes fi nanceiros a taxas de juros cada vez mais 
altas (Gonzales; Costa, 1998).
A abertura comercial e a acirrada competição com os produtos importa-
dos, muitas vezes subsidiados nos países de origem, fi zeram com que as co-
operativas enfrentassem difi culdades para garantir o suprimento das maté-
rias-primas necessárias à manutenção das suas plantas industriais. Pode-se 
dar como exemplo o ocorrido no setor de produtos lácteos, em que a con-
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corrência tornou-se mais acirrada a partir da entrada de grandes empresas 
multinacionais no mercado interno, com destaque para a italiana Parmalat. 
A competição que anteriormente se dava no mercado de produtos passa a 
ocorrer, também, na seleção e fi delização dos produtores rurais. Apesar da 
situação crítica pela qual passava a agricultura, após a implantação do Plano 
Real, só no fi nal de 1995 o governo propôs a negociação das dívidas agríco-
las por meio da Lei nº 9.138. Para que os agentes fi nanceiros aceitassem 
participar das negociações, as dívidas “seriam securitizadas, sendo respalda-
das por títulos públicos federais, o que signifi ca que o governo assumiria o 
risco de crédito do agente fi nanceiro” (Alves, 2003).
No caso específi co das cooperativas agropecuárias, foi criado o Progra-
ma de Revitalização das Cooperativas de Produção Agropecuária (Recoop). 
O Recoop foi instituído pela Medida Provisória nº 1.715/1998, tendo como 
objetivo reestruturar e capitalizar as cooperativas de produção agropecuária 
visando ao seu desenvolvimento auto-sustentado. O Tesouro Nacional alo-
caria ao programa recursos da ordem de R$ 2,1 bilhões, gerados através da 
emissão de títulos públicos, e os prazos de amortização poderiam ser esta-
belecidos em até 15 anos com encargos fi nanceiros calculados à razão de 4% 
ao ano mais a variação do IGP-DI para as modalidades: (a) dívidas junto ao 
sistema fi nanceiro; (b) dívidas com cooperados; (c) dívidas tributárias; (d) 
investimentos e capital de giro associado (Bianco; Cardoso; Fuchida; Freitas, 
1998). 
De acordo com Ew (2001, p. 54-55), para se benefi ciar das medidas do 
programa a cooperativa deveria solicitar o seu enquadramento através de 
uma carta-consulta e, se aceita, apresentar um Plano de Desenvolvimento 
Cooperativo (PDC), previamente aprovado pela maioria dos seus associa-
dos em assembléia geral, ao Comitê Executivo do Recoop, contemplando os 
cinco projetos do programa, quais sejam: 
(1) Projeto de Reestruturação e Viabilidade Econômico-fi nanceira: 
procura redirecionar as atividades da cooperativa para seu foco 
principal. 
(2) Projeto de Capitalização: propõe recursos novos para a reestrutura-
ção da cooperativa. 
(3) Projeto de Profi ssionalização da Gestão: busca uma estrutura profi s-
sional para a cooperativa adequada ao mercado competitivo. 
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(4) Projeto de Organização e Profi ssionalização dos Associados: objetiva 
fi delizar os associados à cooperativa. 
(5) Projeto de Monitoramento do PDC: acompanha a execução dos de-
mais projetos. 
Em 2001, estabeleceu-se um teto de 9,5% a.a. para a variação do IGP-DI 
nos contratos realizados no âmbito do Recoop. A partir de 2002, os encargos 
fi nanceiros incidentes sobre as operações do programa foram novamente 
alterados, com a determinação de uma taxa de juros fi xa em 9,75% a.a. 
O comitê executivo do programa analisou 651 cartas-consulta entregues 
pelas cooperativas interessadas no programa. Destas, 439 foram considera-
das habilitadas a passar para a etapa seguinte, na qual deveria ser elaborado 
o Plano de Desenvolvimento Cooperativo (PDC). Ao fi nal dessa fase, 322 
planos foram aprovados pelo comitê executivo (Alves, 2003). 
Segundo reportagem da revista A Granja, apenas 132 cooperativas conse-
guiram fi rmar contratos no âmbito do Recoop, envolvendo recursos da or-
dem de R$ 796 milhões, o que perfaz apenas 37,9% dos recursos disponibili-
zados originalmente pelo programa. Já a revista Agroanalysis afi rma, em 
reportagem sobre o Recoop, que, das 125 operações contratadas no âmbito 
do Recoop até 19 de janeiro de 2001, 95 haviam sido realizadas pelo Banco do 
Brasil, 16 pelo BRDE e apenas 14 pelo restante das instituições fi nanceiras.
2. RESULTADOS DE INVESTIGAÇÕES EMPÍRICAS SOBRE O EQUILÍBRIO 
ECONÔMICO-FINANCEIRO DE COOPERATIVAS AGROPECUÁRIAS
Apresentam-se neste tópico os resultados de algumas investigações empíri-
cas sobre a situação econômico-fi nanceira de cooperativas agropecuárias, 
cujas análises foram elaboradas através do cálculo de indicadores extraídos 
dos seus demonstrativos fi nanceiros. 
Gimenes (1999), utilizando uma amostra de 42 cooperativas agropecuá-
rias singulares do Estado do Paraná, ou seja, 81% do universo a ser pesqui-
sado, realizou uma avaliação dos seus demonstrativos contábeis, através de 
uma seleção de índices econômico-fi nanceiros. 
Além do cálculo dos índices, o autor criou os denominados “índices-
padrão”, cujos resultados apurados para a mediana foram agrupados na ta-
bela 1. Segundo o autor, a situação econômico-fi nanceira das cooperativas 
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Tabela 1: Índices econômico-fi nanceiros de uma amostra 
de cooperativas agropecuárias do Estado do Paraná
Índice Fórmula Un. Mediana
ESTRUTURA DOS ATIVOS – – –
Aplicações no circulante AC/AT % 49,50
Aplicações no realizável RLP/AT % 7,50
Aplicações no permanente AP/AT % 34,50
ENDIVIDAMENTO – – –
Endividamento de curto prazo PC/CT % 72,50
Endividamento de longo prazo  ELP/CT % 27,50
Dependência bancária EMP/CT % 58,34
Índice de cobertura de juros SO/DF $ 0,16
Endividamento geral PL/CT % 121,12
Alavancagem fi nanceira SOL/SL – 0,51
AUTOFINANCIAMENTO – – –
Imobilização do patrimônio líquido AP/PL % 94,00
Participação do capital social CS/PL % 39,28
Participação das reservas RE/PL % 63,31
Participação das sobras acumuladas SA/PL % 0,27
CAPACIDADE DE PAGAMENTO – – –
Liquidez corrente AC/PC $ 1,12
Liquidez seca (AC–ES)/PC $ 0,79
Liquidez geral (AC+RLP)/(PC+ELP) $ 1,03
Capital circulante líquido CCL/AC % 11,22
Participação dos valores a receber  VR/AC % 55,79
CICLO DE ATIVIDADES – – –
Prazo médio de estocagem (EM/C)*360 Dias 28
Prazo médio de recebimento (RM/ROB)*360 Dias 52
Prazo médio de pagamento (FM/C)*360 Dias 31
Ciclo operacional PME+PMR Dias 80
Ciclo fi nanceiro PME+PMR–PMP Dias 49
RENTABILIDADE – – –
Giro dos ativos ROL/AT x 1,61
Margem operacional própria SOP/ROL % 0,64
Margem líquida SL/ROL % 0,31
Retorno sobre o ativo SL/AT % 5,01
Retorno dos associados SL/PL % 1,23
 Fonte: Adaptado de Gimenes (1999).
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selecionadas pela amostra, pelo menos na mediana, não refl etia uma situa-
ção de equilíbrio fi nanceiro, o que facilmente fi cou evidenciado pelos resul-
tados da análise apresentados a seguir:
(a) A liquidez geral das cooperativas era apertada, e pressionando essa 
liquidez encontrava-se a conta valores a receber, que representou em 
algumas cooperativas 72,27% dos ativos circulantes. A expressiva 
participação da conta valores a receber nos ativos circulantes ocorria 
pela ausência do governo federal nas atividades de fi nanciamento do 
ciclo operacional dos produtores rurais. As cooperativas, diante des-
sa realidade, acabavam fi nanciando a atividade produtiva dos seus 
cooperados, assumindo todo o risco da inadimplência. 
(b) O grau de endividamento das cooperativas revelou uma predomi-
nância de recursos de terceiros em relação aos recursos próprios. 
Quanto à composição desse endividamento, constatou-se que 
72,50% desses recursos eram obrigações de curto prazo. Agravando 
essa situação, verifi cou-se que, na mediana, a sobra operacional co-
bria apenas 16% dos encargos fi nanceiros gerados pelo endivida-
mento das cooperativas. Esses valores revelavam, a princípio, um alto 
grau de dependência de recursos de terceiros, principalmente de cur-
to prazo, e isto implicava assumir maiores níveis de risco fi nanceiro.
(c) Com relação à imobilização do patrimônio líquido, constatou-se em 
50% das cooperativas um índice igual a 94%, ou seja, praticamente a 
totalidade dos recursos próprios (patrimônio líquido) era utilizada 
para fi nanciar as aplicações em ativos fi xos, restando apenas 6% des-
se recurso (capital circulante próprio) para fi nanciar as necessidades 
de capital de giro.
(d) As reservas equivaliam a 63,31% do patrimônio líquido das coopera-
tivas, o que demonstrava a preferência dos gestores em alocar as so-
bras para esses fundos, que, por serem indivisíveis, não pertenciam 
aos cooperados. A justifi cativa utilizada pelos gestores para essa de-
cisão estava fundamentada no argumento de que fundos indivisíveis 
são estáveis, diminuindo, portanto, a probabilidade de crises de li-
quidez.
(e) Em 80% das cooperativas agropecuárias paranaenses a participação 
das sobras acumuladas no patrimônio líquido foi inferior a 2,16%. 
05. OK Aplicabilidade da análise dinâmica (129-150).indd   137 5/19/08   3:54:12 PM
138 R. Econ. contemp., Rio de Janeiro, 12(1): 129-150, jan./abr. 2008
Esse dado demonstrava a baixa capacidade de autofi nanciamento 
das cooperativas, que podia ser explicada pelas reduzidas margens 
operacionais resultantes de suas atividades, bem como pela conjun-
tura econômica nacional amplamente desfavorável às atividades do 
setor agrícola.
(f) A margem bruta das cooperativas apresentava, na mediana, um valor 
equivalente a 11,31% da receita operacional líquida. Encargos sobre 
salários, processos tecnológicos ultrapassados e equipamentos obso-
letos eram os responsáveis pela redução dessa margem. Já a margem 
operacional situou-se em 0,64%, e para 70% das cooperativas o índi-
ce estava abaixo de 1,01%. Quanto à margem líquida, a mediana 
apresentou um valor igual a 0,31%, e para 30% das cooperativas o 
valor foi negativo, sendo inferior a 1,87% para 80%.
(g) O retorno sobre o patrimônio líquido, que identifi ca a taxa de recu-
peração do capital dos cooperados, apresentou, na mediana, um va-
lor igual a 1,23%, e para 30% das cooperativas o índice foi negativo, 
estando abaixo de 2,96% ao ano para 70%.
Bastiani (2001) também realizou uma investigação empírica sobre a es-
trutura e custo de capital de 14 cooperativas agropecuárias singulares loca-
lizadas no estado do Paraná no período 1995 a 1999. As principais conclu-
sões da pesquisa são apresentadas a seguir:
(a) As cooperativas selecionadas pela amostra tinham uma maior de-
pendência do crédito de curto prazo, representado pela crescente 
participação do passivo circulante na estrutura fi nanceira das socie-
dades. Os recursos de terceiros a longo prazo contribuíam com uma 
proporção média de 15% das fontes totais de recursos, e a participa-
ção dos recursos próprios declinava, gradativamente, de uma parti-
cipação média de 53% em 1995 para 35% em 1999;
(b) Os resultados obtidos quanto à participação de capital próprio evi-
denciavam que, quando existiam boas oportunidades de crescimen-
to, as cooperativas davam preferência ao capital próprio. Por outro 
lado, quando o crescimento era baixo, constatava-se a predominân-
cia de capital de terceiros;
 (c) Com relação ao custo médio dos recursos de terceiros, apurou-se 
uma taxa de 13% ao ano para o caso dos empréstimos a taxas fi xas e 
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9% ao ano mais variação cambial nos casos de empréstimos contra-
tados em moeda estrangeira.
(d) As difi culdades encontradas pelas cooperativas para captarem recur-
sos de seus associados foram: descapitalização dos seus associados, 
falta de consciência dos associados em relação ao fi nanciamento da 
cooperativa, redução do preço do produto entregue pelo associado, 
taxas de juros inferiores às obtidas no mercado fi nanceiro e falta de 
liquidez das quotas-parte.
(e) Todas as cooperativas analisadas realizavam operações com terceiros 
(não associados) com o objetivo de reduzir eventual ociosidade de 
suas instalações e intensifi car a capitalização, uma vez que o resulta-
do destas operações não era distribuído aos associados, fi cando reti-
do nos fundos indivisíveis à disposição dos gestores.
(f) A maior parte das cooperativas (64%) afi rmava que seu volume de 
recursos disponíveis não era sufi ciente para atender à demanda por 
novos projetos de investimento. Alguns dirigentes (36%) informa-
ram que sacrifi cariam o capital de giro para realizar tais inversões.
Para fi nalizar, Bastiani (2001, p. 24-25) afi rma que:
(...) as cooperativas agropecuárias não têm o mesmo leque de alternativas 
que se apresenta às sociedades mercantis nas decisões sobre as respectivas 
estruturas de capital, principalmente por não poderem emitir títulos que 
permitam o levantamento de recursos a longo prazo no mercado de capitais. 
Quanto às formas de capitalização, via sobras líquidas geradas, estas são li-
mitadas e, na maioria das vezes, com fi nalidades defi nidas e estão sujeitas às 
fl utuações decorrentes dos resultados líquidos obtidos pela entidade coope-
rativa os quais são altamente infl uenciados pelo risco de produção e de pre-
ços da agropecuária. A capitalização, através de novas chamadas de capital, 
também padece de sérias restrições de natureza interna e externa à coopera-
tiva e onde os confl itos de agência se manifestam.
Alves (2003), em sua investigação empírica, procurou analisar a situação 
econômico-fi nanceira do cooperativismo agropecuário tanto em termos 
absolutos como comparativamente à situação das cooperativas mutuárias 
do BRDE – Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul. 
Dentre os principais resultados da pesquisa destacam-se os seguintes:
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(a) As 50 maiores cooperativas brasileiras apresentavam grau de endivi-
damento elevado e com tendência de crescimento nos últimos anos.
(b) O grau de endividamento das cooperativas tendia a ser estrutural-
mente mais elevado do que o de fi rmas industriais, em virtude dos 
repasses de crédito efetuados por aquelas empresas a seus asso-
ciados.
(c) As cooperativas benefi ciadas pelo Recoop apresentavam nível de en-
dividamento substancialmente mais elevado do que o do conjunto 
das demais cooperativas.
(d) Existia alta concentração dos empréstimos do BRDE em cooperativas 
com frágil equilíbrio fi nanceiro. A capacidade de pagamento das co-
operativas fi nanciadas pelo BRDE apresentava índices inferiores aos 
demonstrados pelas cooperativas agropecuárias paranaenses. 
Alves (2003; p. 84) conclui sua investigação com as seguintes palavras:
Sob a hipótese de que as grandes empresas transnacionais possuem um le-
que de opções mais amplo no que se refere ao crédito de longo prazo, uma 
vez que podem recorrer com maior facilidade aos mercados fi nanceiro e de 
capitais internacionais e às transações intracompanhia, as empresas contro-
ladas por residentes, entre as quais se incluem as cooperativas, revelam-se 
como as principais demandantes potenciais de crédito de longo prazo junto 
ao SFN. Entretanto, percebe-se uma certa resistência dos agentes do SFN no 
que se refere à concessão de crédito às cooperativas agropecuárias, o que fi -
cou evidenciado pelo reduzido valor alcançado pelas operações contratadas 
no âmbito do Recoop. 
3. PESQUISA DOCUMENTAL SOBRE O FINANCIAMENTO 
DAS NECESSIDADES LÍQUIDAS DE CAPITAL DE 
GIRO EM COOPERATIVAS AGROPECUÁRIAS
Diante da revisão da literatura e do resultado das investigações empíricas 
apresentadas no item anterior, o objetivo desta pesquisa documental é ava-
liar, em um número maior de cooperativas, localizadas em diferentes esta-
dos da federação brasileira, em um período mais longo (1999 a 2004), como 
as cooperativas agropecuárias selecionadas por uma amostra não probabi-
lística fi nanciaram o seu processo de expansão, especifi camente quanto às 
necessidades líquidas de capital de giro. 
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3.1 Modelo dinâmico de análise fi nanceira do capital de giro
Para utilizar o modelo dinâmico de análise fi nanceira do capital de giro é 
necessário reclassifi car as contas patrimoniais em circulantes e não circu-
lantes, bem como subdvidir o grupo das contas circulantes em operacionais 
e fi nanceiras (Pereira, 1993; Matarazzo, 1998; Santos, 2005). A partir da re-
classifi cação das contas patrimoniais, o modelo utiliza os seguintes indica-
dores:
3.1.1 Necessidade líquida de capital de giro − NLCDG
O valor da NLCDG revela o montante necessário de recursos para manter 
o giro dos negócios (Santi Filho; Olinquevitch, 1995, e Marques; Braga, 
1995).
A NLCDG pode ser mensurada pela seguinte fórmula (1):
NLCDG = ACO – PCO (1)
Sendo:
NLCDG  –  Necessidade Líquida de Capital de Giro (R$) 
ACO  –  Ativo Circulante Operacional (R$)
PCO  –  Passivo Circulante Operacional (R$)
3.1.2 Tesouraria − T
Essa variável identifi ca o grau de utilização de recursos de terceiros de curto 
prazo para fi nanciar as necessidades líquidas de capital de giro da organiza-
ção. A variável T – Tesouraria pode ser calculada pela fórmula (2):
T = ACF – PCF (2)
Sendo:
T  –  Tesouraria (R$) 
ACF  –  Ativo Circulante Financeiro (R$)
PCF  –  Passivo Circulante Financeiro (R$)
3.1.3 Longo prazo − LP
Essa variável relaciona a conta exigível de longo prazo, cuja presença na es-
trutura fi nanceira da empresa revela a existência de fontes de recursos não 
exigíveis no próximo período anual, e a conta realizável de longo prazo, que 
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representa os investimentos de lenta recuperação do capital (Santi Filho; 
Olinquevitch, 1995). A variável LP é mensurada pela fórmula (3):
LP = ELP – RLP (3)
Sendo:
LP  –  Longo Prazo (R$)
ELP  –  Exigível de Longo Prazo (R$)
RLP  –  Realizável de Longo Prazo (R$)
3.1.4 Capital de giro próprio − CDGP
Essa variável determina o volume de recursos próprios (patrimônio líqui-
do) disponível para realizar as aplicações nos ativos da organização. A fór-
mula (4) descreve o cálculo do capital de giro próprio:
CDGP = PL – AP (4)
Sendo:
CDG  –  Capital de Giro Próprio (R$) 
PL  –  Patrimônio Líquido (R$)
AP  –  Ativo Permanente (R$)
3.1.5 Termômetro da situação fi nanceira − TSF 
A participação dos recursos de terceiros de curto prazo no fi nanciamento 
das necessidades líquidas de capital de giro da empresa pode ser mensurada 
pelo índice TSF. A partir do índice, podem-se avaliar a magnitude da tesou-
raria negativa em relação às necessidades líquidas de capital de giro e, prin-
cipalmente, sua tendência ao longo do tempo, uma vez que a persistência 
desse tipo de fi nanciamento pode conduzir a uma situação de completo 
desequilíbrio fi nanceiro (Fleuriet; Kehdy; Blanc, 1980; Santi Filho; Olinque-
vitch, 1995).
O Termômetro da Situação Financeira (SF) pode ser calculado pela fór-
mula (5):
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TSF – Termômetro da Situação Financeira (R$)
T –  Tesouraria (R$)
NLCDG  – Necessidade Líquida de Capital de Giro (R$)
Quando o saldo de tesouraria se torna negativo e assume tendência cres-
cente, produzindo um hiato entre as curvas da NLCDG – Necessidade Líqui-
da de Capital de Giro — e do CDGP – Capital de Giro Próprio, diz-se que a 
empresa está em efeito tesoura (Silva, 1995). 
3.2 Procedimentos metodológicos
A pesquisa é de natureza descritiva e documental, e a amostra selecionada é 
composta de 64 cooperativas agropecuárias, cuja distribuição geográfi ca 
descreve-se na tabela 2.
A partir dos demonstrativos fi nanceiros publicados nos relatórios da di-
retoria das cooperativas agropecuárias para o período 1999 a 2004, a análise 
foi desenvolvida com as seguintes etapas:
(a) Padronização dos demonstrativos fi nanceiros;
(b) Correção dos seus valores nominais;
(c) Reclassifi cação das contas patrimoniais;
(d) Cálculo dos índices fi nanceiros; 
(e) Análise e discussão dos resultados.
Tabela 2: Distribuição geográfi ca das cooperativas agropecuárias 
Localização  Número de cooperativas Participação na amostra (%)
(Estado) pesquisadas
Paraná 31 48,44
Minas Gerais 10 15,63
Santa Catarina 12 18,75
São Paulo 3 4,69
Rio Grande do Sul 2 3,13
Mato Grosso 3 4,69
Mato Grosso do Sul 2 3,13
Goiás 1 1,54
Total 64 100,00
Fonte: Resultados da pesquisa.
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As limitações da pesquisa foram concentradas nas difi culdades de obten-
ção dos demonstrativos fi nanceiros das sociedades cooperativas, principal-
mente daquelas que emitiam sinais aparentes de insolvência.
3.3 Resultados da pesquisa para o período 1999 a 2004
No quadro 1 apresentam-se os valores dos índices NLCDG, T, LP e CDGP 
para o período em estudo.
Analisando-se os resultados apresentados no quadro 1, percebe-se que: 
Em 1999, 52 cooperativas, ou 81,25% da amostra, apresentaram valores 
positivos para a NLCDG, e em 12 cooperativas, ou seja, 18,75% da amostra, 
o índice apresentou um valor negativo. Ao longo do período analisado ob-
servam-se um aumento do número de cooperativas com valores positivos 
para a NLCDG (96,88% em 2004) e, ao mesmo tempo, uma redução do nú-
mero de cooperativas com valores negativos para a NLCDG (3,13% em 
2004). A fi gura 1 ilustra a tendência da variável NLCDG no período 1999 a 
2004.
No exercício de 1999, 13 cooperativas, ou seja, 20,31% da amostra, apre-
sentaram um valor positivo para o índice Tesouraria-T, caracterizando uma 
situação de folga fi nanceira. Esse número de cooperativas reduziu-se ao lon-
go do período, quando, em 2004, apenas seis cooperativas, ou 9,38% da 
amostra, apresentaram tal condição. Por outro lado, aumentou o número de 
cooperativas que fi nanciaram seu capital de giro com recursos de terceiros 
de curto prazo (90,63% em 2004). A fi gura 2 ilustra a tendência do índice 
Tesouraria-T no período 1999 a 2004.
Quadro 1: Financiamento das necessidades líquidas de capital de giro 
das cooperativas agropecuárias pesquisadas no período 1999 a 2004
Variáveis 1999 2000 2001 2002 2003 2004
 Nº % Nº % Nº % Nº % Nº % Nº %
NLCDG (+) 52 81,25% 54 84,38% 56 87,50% 59 92,19% 60 93,75% 62 96,88%
NLCDG (–) 12 18,75% 10 15,63% 8 12,50% 5 7,81% 4 6,25% 2 3,13%
T (+) 13 20,31% 12 18,75% 11 17,19% 9 14,06% 8 12,50% 6 9,38%
T (–) 51 79,69% 52 81,25% 53 82,81% 55 85,94% 56 87,50% 58 90,63%
LP (+) 60 93,75% 57 89,06% 53 82,81% 52 81,25% 50 78,13% 47 73,44%
LP (–) 4 6,25% 7 10,94% 11 17,19% 12 18,75% 14 21,88% 17 26,56%
CDGP (+) 49 76,56% 45 70,31% 44 68,75% 42 65,63% 41 64,06% 39 60,94%
CDGP (–) 15 23,44% 19 29,69% 20 31,25% 22 34,38% 23 35,94% 25 39,06%
Fonte: Resultados da pesquisa.
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Figura 1: NLCDG das cooperativas agropecuárias pesquisadas no período 1999 a 2004
Fonte: Resultados da pesquisa.
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Em 60 cooperativas, ou seja, 93,75% da amostra, o índice LP apresentou 
um valor positivo em 1999. No decorrer do período verifi ca-se uma redução 
das fontes de fi nanciamento de longo prazo e um aumento das aplicações de 
longo prazo (26,56% em 2004).
A fi gura 3 ilustra a tendência da variável LP – Longo Prazo no período 
1999 a 2004.
Em 1999, 76,56% das cooperativas geraram capital de giro próprio (au-
tofi nanciamento) e 23,44%, ou 15 cooperativas, apresentaram valores nega-
tivos para o CDGP – Capital de Giro Próprio. Observando-se os valores do 
CDGP no decorrer do período, identifi ca-se uma redução do número de 
cooperativas capazes de gerar capital próprio para fi nanciar o giro das suas 
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atividades (60,94% em 2004). A fi gura 4 ilustra a tendência da variável 
CDGP – Capital de Giro Próprio no período 1999 a 2004.
Analisando-se os valores calculados dos índices do último ano em estu-
do, 2004, verifi ca-se que:
Em 62 cooperativas, ou seja, 96,88% da amostra, o índice NLCDG apre-
sentou valor positivo, isto é, as aplicações de capital de giro foram superio-
res às fontes de capital de giro, portanto a maior parte das cooperativas ana-
lisadas não conseguiu fi nanciar suas atividades operacionais exclusivamente 
com recursos do passivo operacional ou cíclico. Em duas cooperativas, ou 
seja, 3,13% da amostra, o índice NLCDG apresentou valor negativo, sinali-
zando que as fontes de capital de giro foram superiores às aplicações de ca-
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pital de giro. Nesse caso, as cooperativas utilizaram recursos operacionais 
para fi nanciar seus investimentos em capital de giro e ainda geraram recur-
sos para fi nanciar outras aplicações, como, por exemplo, em ativos fi xos.
Para 57 cooperativas, ou seja, 89,06% da amostra, o índice Tesouraria-T 
apresentou valor negativo. Esse resultado indica que as cooperativas anali-
sadas em sua maior parte utilizaram recursos fi nanceiros de curto prazo 
para fi nanciar suas necessidades líquidas de capital de giro. Em seis coope-
rativas, ou seja, 9,38% da amostra, o índice Tesouraria-T apresentou valor 
positivo, e isso demonstra que essas cooperativas possuíam aplicações no 
curto prazo, caracterizando situação de folga fi nanceira. 
Em 47 cooperativas, ou seja, 73,44% da amostra, o índice LP apresentou 
valor positivo. Isso signifi ca que a maior parte das cooperativas possuía fon-
tes de recursos de terceiros de longo prazo (exigível) fi nanciando as suas 
atividades operacionais. Em 17 cooperativas, ou seja, 26,56% da amostra, o 
índice LP apresentou valor negativo, sinalizando que para essas cooperati-
vas existiam aplicações no realizável a longo prazo exigindo fi nanciamento.
Para 25 cooperativas, ou seja, 39,06% da amostra, o índice CDGP apre-
sentou valor negativo, isto é, essas cooperativas não possuíam capital de giro 
próprio para fi nanciar suas atividades operacionais. Para 39 cooperativas, 
ou seja, 60,94% da amostra, esse índice apresentou valor positivo, revelando 
a existência de capital de giro próprio no fi nanciamento das operações.
Para melhor posicionar as cooperativas analisadas em relação ao índice 
Termômetro da Situação Financeira (TSF), optou-se pela construção de ín-
dices-padrões. Os dados levantados pela pesquisa foram organizados na ta-
bela 3, na qual se identifi cam os noves decis. O papel da mediana (5º decil), 
ao dividir a série de dados em duas metades, é possibilitar a comparação de 
um elemento do universo com os demais, a fi m de conhecer a sua posição 
relativa, na ordem de grandeza do universo. Entretanto, a mediana isolada-
mente é insufi ciente para comparações precisas, daí a necessidade de calcu-
Tabela 3: Índice-padrão do Termômetro da Situação Financeira, TSF no ano 2004 
(Em %)
Índice 1º decil 2º decil 3º decil 4º decil 5º decil 6º decil 7º decil 8º decil 9º decil
TSF –86,34 –75,80 –70,68 –66,57 –60,70 –50,72 –36,32 –21,17  2,21
Fonte: Resultados da pesquisa.
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larem-se os decis, que distribuem o universo em fatias, cada uma com 10% 
dos elementos do universo (Matarazzo, 1998). 
O cálculo dos índices-padrões do índice TSF revelou que 50% das coope-
rativas fi nanciaram suas necessidades líquidas de capital de giro com recur-
sos de terceiros de curto prazo (tesouraria negativa), na proporção equiva-
lente a pelo menos 60,70% das suas necessidades. Em 10% das cooperativas 
esse fi nanciamento atingiu 86,34% das necessidades líquidas de capital de 
giro. 
Pelas informações extraídas dos índices calculados, observa-se que o 
equilíbrio fi nanceiro no fi nanciamento das necessidades líquidas de capital 
de giro das cooperativas agropecuárias da amostra selecionada não foi al-
cançado. A maior parte das cooperativas não foi capaz de, preferencialmen-
te, fi nanciar suas necessidades líquidas de capital de giro com recursos pró-
prios, ou seja, pelo autofi nanciamento. Foram utilizadas em maior proporção 
fontes de recursos de terceiros de curto prazo, geralmente de maior custo e 
de menor prazo.
4. CONSIDERAÇÕES FINAIS
O referencial teórico exposto nos tópicos iniciais e a análise dos resultados 
amparados pela metodologia permitiram a refl exão sobre as conclusões da 
pesquisa no sentido de atender aos objetivos propostos, cujos pontos prin-
cipais se relatam a seguir.
O novo cenário da economia mundial apresenta-se para as sociedades 
cooperativas sob a forma de uma permanente contradição: manter-se uma 
empresa competitiva, capaz de enfrentar multinacionais de grande porte 
que conquistam seus mercados, e, ao mesmo tempo, atender às necessida-
des dos seus associados, nem sempre em condições de fazê-lo com algum 
resultado. 
Essa contradição impõe limites ao fi nanciamento do seu processo de ex-
pansão com recursos próprios (autofi nanciamento), especialmente em eco-
nomias em desenvolvimento, em que o fator capital é geralmente escasso e 
caro, e sua necessidade aparentemente é infi nita. 
A economia brasileira apresenta uma enorme carência de capital, com 
expressiva demanda por investimentos produtivos e pouca oferta de crédito 
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privado de longo prazo, tornando inexeqüíveis os investimentos de longa 
maturação. 
No que tange à questão principal do estudo — o fi nanciamento das ne-
cessidades líquidas de capital de giro das cooperativas agropecuárias para-
naenses —, constatou-se um elevado índice de recursos de terceiros, princi-
palmente os de curto prazo, em sua estrutura de capital. 
O endividamento associado à baixa capacidade de cobertura dos encar-
gos fi nanceiros pelas sobras operacionais produziu nas cooperativas pesqui-
sadas um grave desequilíbrio fi nanceiro. 
Se, por um lado, não há dúvida quanto à importância do cooperativismo 
agropecuário para o desenvolvimento econômico nacional, por outro, cons-
tata-se uma absoluta falta de orientação ao setor no que se refere às novas 
alternativas de capitalização e fi nanciamento, destacando-se aqui: as experi-
ências internacionais, como a captação de recursos pela emissão de títulos 
de dívida, as parcerias estratégicas com sociedades anônimas ou por meio 
das estruturas holding e até a abertura direta do seu capital pela emissão de 
ações preferenciais.
Como contribuição à futuras linhas de investigação, levantam-se as se-
guintes questões:
As cooperativas agropecuárias têm, no autofi nanciamento, os recursos 
necessários para fi nanciar um crescimento sustentável? 
Essa forma de capitalização é capaz de defi nir uma estrutura de capital 
que garanta os desempenhos econômico e social da sociedade?
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